

















































































































































































































(４) 加藤雅信『新民法体系 事務管理・不当利得・不法行為 第２版』（有斐閣、2005年）258
頁。
(５) 黒沼悦郎「西武鉄道事件判決の検討（中）―東京地判平成20年４月24日―」商事法務
1839号（2008年）23頁。
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している。大分地裁平成20年３月３日判決では、上場会社による粉飾決算及び上
場廃止によって株価が下落し、一般投資家が損害を被った事案において、虚偽記
載がなければ投資家は株式を取得しなかったといえ、投資家に発生した損害賠償
額の算定として取得価額から売却価額を控除する方法で行うことが相当であると
判示した。この判決に対しては、粉飾決算と関係のない要因による株価下落分を
考慮していないこと、すなわち、株価変動リスクを発行会社がすべて負担するこ
とは問題であるという指摘がなされて
(６)
いる。しかし、株価変動リスクを発行会社
にすべて負担させることが公平の観点から認めるべき場合はあり
(７)
うる。事案ごと
に詳細に検討する必要があるが、投資家が、虚偽記載がなければ株式を取得しな
かったといえる場合には、特別な事情がないかぎり、発行会社に原状回復的な損
害賠償責任を認めるべき事案といえそうで
(８)
ある。
上場会社が、長期間に渡って、株主構成に関して虚偽の有価証券報告書を提出
していたことから上場廃止になり、一般投資家が損害を被った最高裁平成23年９
月13日判決において、最高裁は、会社は、上場廃止事由として少数特定者持株基
準が定められた時点から基準に抵触しており、実際に、東証は、本件虚偽記載公
表後、同基準に係る猶予期間の経過を待つことなく、公表後１カ月余りで上場廃
止を決定したことからみて、一般投資家は、虚偽記載がなければ、取引市場の内
外を問わず、株式を取得することはできず、取得することを避けることができた
のは確実であったとして、損害賠償額の算定として取得価額から売却価額を控除
する方法で行うことが相当であると判示した。ただし、最高裁は、経済情勢、市
場動向、当該会社の業績等の当該虚偽記載に起因しない市場価額の下落分を上記
差額から控除して算定すべきと判示している。最高裁判決に対して、寺田逸郎裁
判官は、投資家が当該株式を取得することはなかったとの前提をとって株式取得
のために出損した額を損害額の基本に据えながら、その株式特有の下落分を控除
するのでは筋が通らないと、反対意見を述べて
(９)
いる。私見としては、投資家が、
虚偽記載がなければ株式を取得しなかったといえる場合には、発行会社に株価変
動リスクをすべて負担させることが適当な事案であると捉えるべきであり、その
(６) 受川環大「判批」金融・商事判例1301号（2008年）14頁、川島いづみ「判批」金融・商
事判例1320号（2009年）17頁。
(７) 黒沼・前掲（注５）23頁。
(８) 阿憲「有価証券報告書の虚偽記載と損害額の算定（一）」法学会雑誌51巻２号（2011
年）121頁は、大分地裁平成20年３月３日判決において、裁判所は、発行会社の粉飾決算に
ついて虚偽記載がなかったならば投資家は株式を取得しなかったと直截的に認めており、よ
り詳細な事実認定を行うべきであったと指摘する。
(９) 黒沼・前掲（注２）５頁では、寺田裁判官の意見を貫いても、理論上も実際上も不合理
な結果が導かれることはないと指摘する。
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際に経済情勢、市場動向、当該会社の業績等の当該虚偽記載に起因しない市場価
額の下落分を上記差額から控除することは妥当でないと考える。
そして、どのような場合に、虚偽記載がなければ一般投資家は株式を取得しな
かったといえるかを判断する基準として、一般投資家が、真実の情報が開示され
ていたならばどのように行動していたかという事実の蓋然性がどの程度高かった
といえたかが判断基準となり
(10)
うる。判断する際に考慮されるものとして、まず、
投資家の属性を挙げることができる。一般投資家と機関投資家では、投資におけ
る判断基準も異なり、リスク回避を行うにしても一般投資家の場合には限界があ
ると思われる。投資家の属性に加えて、個々の投資家の投資の目的、どのような
経緯で株式を取得したかなど個別の事情も考慮する必要が
(11)
ある。また、投資家が
株式を取得していた時点で、虚偽記載がなければ上場廃止となっていた蓋然性の
高さを検討する必要があるが、本件のように粉飾決算が問題となっている場合に
は、上場廃止基準に抵触していた点以外にも、虚偽記載が行われた際に、会社の
債務超過の状態がどのような状況であったのか、たとえば、どの程度の債務を会
社が負っていたのか、債務超過の状態がどのぐらいの期間継続していたのか等を
考慮しなければならないだろう。
(３）本判決の検討
本判決では、本件による発行会社の粉飾決算に対して一般投資家が被った損害
は、虚偽記載がなければ投資家は株式を取得していなかったとして取得価額と譲
渡した価額との差額であると判示し、Xに原状回復的な損害賠償請求を認めた。
ただし、最高裁判決のように、上記差額から、経済情勢、市場動向、当該会社の
業績等の当該虚偽記載に起因しない市場価額の下落分を控除していない。他方、
本件原審では、流通市場では、発行会社と投資家は直接的な取引を行っていない
ことから、契約の取り消しともいえる原状回復的な損害賠償を否定する。たしか
に、流通市場と発行市場とは性質を異にするが、投資家保護の観点から、有価証
券報告書の虚偽記載の中で違法性が高い場合、発行会社に原状回復的な損害賠償
責任を認めても良いのではないだろうか。また、本件原審は、株価変動リスクを
発行会社がすべて負担してしまうことから原状回復的な損害賠償を否定するが、
(10) 黒沼悦郎「有価証券報告書の虚偽記載と損害との間の因果関係」法の支配157号（2010
年）32頁。
(11) ・前掲（注８）121頁では、大分地裁平成20年３月３日判決に対して、原告である投
資家がどのような目的、経緯で被告会社の株式を取得するに至ったか等について全く検討し
ていないにもかかわらず、被告会社および被告会社取締役の粉飾決算に関わる行為がなかっ
たならば、原告投資家は株式を取得していなかったと当然の前提としている点に疑問を呈し
ている。
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前述のように、投資家が、虚偽記載がなければ当該株式を取得しなかったとされ
る事案とは、発行会社に全ての株価変動リスクを負担させるべき事案であるとい
え、原状回復的な損害賠償責任を認めて良いだろう。本件原審に比較して、投資
家が、虚偽記載がなければ当該株式を取得しなかった場合に、原状回復的な損害
賠償を認めた本判決の判断は妥当であったと考える。
では、本件の事案が、虚偽記載がなかったならば、一般投資家であるXが、
Y1株式を取得しなかったといえるだけの事実が存在していたか検討していきた
い。本判決は、最高裁平成23年９月13日判決のように、当初から、虚偽記載とし
なければ、上場廃止となっていた可能性が高い事例ではない。しかし、本判決の
判旨を見ると、Y1社が、東証一部に上場した直後の平成15年６月期から債務超
過の状態でありながら３年間連続して増収増益を続けていると虚偽の報告をして
いる事実に着目していることが窺える。上場会社の場合、１年以上継続して債務
超過であること、および、虚偽記載によってその影響が重大であると東証が認め
た場合には、東証の上場廃止基準に抵触する。Y1社も、１年以上債務超過の状
態であり、当該虚偽記載は重大な影響が懸念され、上場廃止基準に抵触していた
といえるだろう。たしかに、上場廃止基準に抵触していたからといって、一般投
資家が株式を取得することがなかったとはいえない。しかし、Y1社でいえば、
東証一部に上場した時点（東証二部からの指定替え）ですでに債務超過であったこ
とから上場廃止基準に抵触しており、真実を公表したならば、一般投資家が株式
を取得するとは到底考えられない。本判決は、複数年に渡って債務超過であり、
上場直後から虚偽記載を行っていたことを考慮した上で、一般投資家であるX
は、Y1社の虚偽記載がなければY1社株式を取得しなかったと判示したと考えら
れ、本判決は妥当な判断をしたといえよう。最後に、本件原審では、Xに原状
回復的な損害賠償請求を否定する理由として上記以外に、虚偽記載が行われた当
時、Y1株式に客観的価値がないわけではなかったという事実、そして、Xが虚
偽記載公表後もY1株式を取得していた事実を問題としていた。そもそも、株式
の客観的価値の有無と、虚偽記載がなかったならば、Xが当該株式を取得する
ことはなかったということとは論理的関係は
(12)
なく、Y1株式が全くの無価値でな
いとしても、虚偽記載について事前に知っていたならば、Xが株式を取得しな
いことは十分あり得る。さらに、Xが虚偽記載公表後にY1株式を取得している
(12) 荒達也・前掲（注１）23頁。116頁。さらに、東京地裁平成20年４月24日判決（一般投
資家訴訟）においても、株式価値との関係で、投資家による原状回復的な損害賠償請求を否
定しているが、この点について、黒沼・前掲（注５）20頁でも、株式価値の有無と、投資家
が、虚偽記載がなければ株式を取得しなかったこととは、論理的関係はないことを指摘して
いる。
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が、投資家にとって虚偽記載公表前と後の投資判断は別であり、本件の場合には
虚偽記載公表前の時点で真実の情報を知っていたならば株式を取得していたか否
かが重要であって公表後の事情は関係ない。そこで、上記に挙げた事実が存在し
ても、投資家に原状回復的な損害賠償請求を否定する理由にはならないだろう。
３ 連結子会社であるY2社の親会社株主に対する不法行為
(13)
責任
(１）発行会社とその子会社による有価証券報告書の虚偽記載を原因とする
不法行為責任
連結子会社が自身の貸借対照表の虚偽記載によって、親会社に投資した投資家
に対して民法上の不法行為責任を認めた裁判例はなく、議論されることも従来か
ら少なかった。一方で、有価証券報告書の虚偽記載による発行会社の投資家に対
する不法行為責任は、従来から議論されており、平成16年証取法改正を契機に、
裁判例も相次いで
(14)
いる。そこで、発行会社の議論を参考に、連結子会社の上記不
法行為責任について考えたい。平成16年の証取法改正以前、多くの学説は、不法
行為責任は直接の取引関係を必要とせず、投資家は不実の流通開示から生じる不
利益を負うことを覚悟すべき地位にもなく、また、賠償者の資力の点なども考慮
して、有価証券報告書の虚偽記載による発行会社の投資家に対する不法行為責任
を認めて
(15)
いた。そして、最高裁平成23年９月13日判決をはじめとする西武鉄道事
件に係る裁
(16)
判例では、発行会社は、有価証券報告書の提出にあたり、その重要な
事項に虚偽記載を行わないよう配慮すべき注意義務を有しており、これを怠った
ために重要な事項に虚偽記載が行われ、会社が発行する有価証券を取得した者に
損害が生じた場合には、特段の事情がない限り、発行会社は不法行為による損害
(13) そもそも、法人である会社が、第三者に対して直截的に不法行為責任を負うことについ
て議論があるところではあるが、本稿では会社は不法行為責任を負うことを前提に、本件の
検討を進める。日本法における法人の不法行為責任の学説・判例の歴史的変遷については、
前田達明『不法行為法理論の展開』（成文堂、1980年）97頁以下を参照。
(14) 和田宗久「判批」金融・商事判例1328号（2009年）13頁において、不実の流通開示につ
いて発行会社の民 責任を定めた平成16年証券取引法改正を契機に、裁判所は、有価証券報
告書の虚偽記載を行った会社に対して民法709条による不法行為責任を認めるようになった
と指摘する。
(15) 龍田節「証券取引の法的規制」竹内昭夫他『現代の経済構造と法』（筑摩書房、1975年）
516頁、志村治美「証券取引法上の民事責任」龍田節・神崎克郎編『証券取引法体系』（商事
法務研究会、1986年）565頁、神崎克郎他『証券取引法』（青林書院、2006年）373頁。
(16) 東京地裁平成19年９月26日判決、東京地裁平成20年４月24日判決、東京地裁平成21年１
月30日判決、東京地裁平成21年３月31日判決、東京高裁平成21年２月26日判決、東京高裁平
成21年３月31日判決、東京高裁平成22年３月24日判決、東京高裁平成22年４月22日、最高裁
平成23年９月13日判決。
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賠償責任を負うと判示している。
この関係を連結子会社について考えてみると、投資家は、投資判断をするに際
して、当該会社のみならず重要な連結子会社等も投資判断の考慮要素に含み、連
結子会社の業績や債務状態如何によっては、当該会社の株式を取得しない可能性
がある。このように考えると、重要な連結子会社は、親会社に投資しようとする
投資家に対して、有価証券報告書内の連結財務諸表に係る自身の貸借対照表等に
虚偽の記載を行わない義務を投資家に負うべきである。では、連結子会社が、親
会社に投資する投資家に対して自らの虚偽記載について義務を負うことを前提
に、どのような事実が認定された場合に民法上の不法行為責任を構成するか検討
したい。親会社が提出する連結財務諸表は、主に連結貸借対照表と連結損益計算
書等で構成され、連結子会社は、貸借対照表と損益計算書を親会社に提出するこ
とで、親会社の連結財務諸表に会社の状態が反映される。上記から考えると、連
結子会社が不法行為責任を構成するには、まず、貸借対照表と損益計算書におい
て重大な事項に虚偽の記載が行われた場合ということになる。次に、連結子会社
の虚偽記載についての故意・過失の認定に際して、連結子会社の代表取締役等の
故意・過失を必要とすると思われる。連結子会社の代表取締役および取締役は、
自身の貸借対照表等の内容について把握しているはずであり、虚偽記載があれば
すぐに気が付くはずである。そこで、特別な事情がないかぎり、連結子会社の貸
借対照表に虚偽の記載がなされたならば、連結子会社の代表取締役および取締役
の過失があったと認定し、連結子会社に過失があったといえるだろう。また、連
結子会社が貸借対照表等の虚偽記載を行ったことについて、親会社の投資家に対
して不法行為責任を追及された数少ない裁判例として東京地裁平成21年５月21日
判決（ライブドア事件（一般投資家訴訟））では、連結子会社が、親会社の投資家
に対してどのような義務があるかについて言及はせず、親会社と共同で連結財務
諸表を作成したという特段の事情がない限り、たとえ連結子会社が貸借対照表等
に虚偽の記載を行ったとしても、親会社の投資家に対して直接の責任を負わない
とだけ判示した。しかし、親会社が知らない状態で、連結財務諸表が作成される
場合もありえる
(17)
ので、親会社と共同して作成した場合に限定することは連結子会
社の責任を不当に縮小させることになり妥当では
(18)
なく、親会社と共同して作成し
(17) 黒沼悦郎「ライブドア株主損害賠償請求訴訟東京地裁判決の検討〔下〕」商事法務1872
号（2009年）20頁。松嶋隆弘「判批」判例時報614号（2009年）199頁。
(18) 黒沼・前掲（注１）115頁では、子会社による虚偽記載という違法行為について、不法
行為法の原則に特別の限定を加える理由がないこと、子会社の虚偽記載について、これを実
際に行った者の不法行為責任を問いえないという実際上の不都合が生じるとして、親会社と
共同して作成したという場合に限定するべきではないとする。一方で梅本・前掲（注１）60
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たという事実がないとしても、貸借対照表等に虚偽記載が行われた場合には、連
結子会社は民法上の不法行為責任を負うべきであると考える。
(２）本判決の検討
本件判旨を見ると、連結子会社は、自らが未上場の会社であっても、虚偽の貸
借対照表および損益計算書を作成すれば、親会社の有価証券報告書内の連結財務
諸表の部分について虚偽の情報が当然反映され、親会社の投資家が、虚偽の有価
証券報告書を見てしまうことは当然に予測可能なことから、連結子会社は、親会
社と同様の注意義務を負い、自身の貸借対照表等の虚偽記載によって親会社の有
価証券報告書に重大な影響を与え、親会社の投資家に損害を与えたならば不法行
為責任を認めるべきであると判示した。本件のY2社は、東証一部に上場した後
の平成18年１月１日にY1社から吸収分割の方法により上記Y1社の営業のほと
んどを承継し、Y2社は、Y1社の連結対象となる各会社の中でも中枢の地位を占
めており、加えて、Y1社の100％子会社であった。そこで、親会社の投資家X
にとってY2社の会社情報は重要であり、重要な連結子会社であったといえる。
前述のように、重要な連結子会社は、自身の貸借対照表等の虚偽記載について、
親会社と同様に、親会社の投資家に対して注意義務を負うべきであり、Y2社に
注意義務を有するとした本判決の判断は妥当であろう。加えて、本判決では、親
会社と共同して連結財務諸表を作成したという事実を問題とせず、Y2社の取締
役の中に、Y1社の代表取締役とその他1名の取締役がいたことから、Y2社の虚
偽記載を知り、または知り得べき状態であったことから取締役の過失を認定した
上で、Y2社の過失も認定している。連結子会社と親会社が共同して連結財務諸
表を作成したことを問題としなかった本判決は妥当な判断であった。また、Y2
社の取締役の過失の認定について、Y1社の取締役であったことは過失の認定を
容易にする１つの要素であるとは思われるが、前述のように、連結子会社の代表
取締役および取締役は、自身の貸借対照表等の内容について把握し、虚偽記載が
あればすぐに気が付くべき地位にあることから、本件のように親会社の取締役等
を兼任していなくとも、連結子会社の代表取締役等の過失を認めることは可能で
あっただろう。
４ おわりに
第１に、本判決は、発行会社の有価証券報告書の虚偽記載に対して、一般投資
家に原状回復的な損害賠償請求を認めた事案の１つとして位置付けることができ
頁において、親会社の投資家に対して子会社が当然に責任を負うとするならば、子会社の利
害関係人を不当に害するとの指摘もある。
早法88巻２号（2013）270
る。また、一般投資家に原状回復的な損害賠償を認める基準について、上場した
時点ですでに債務超過によって上場廃止基準に抵触していた点を考慮したことは
新しい要素といえる。本判決は、最高裁平成23年９月13日判決のように、経済情
勢等の当該虚偽記載に起因しない市場価額の下落分を上記差額から控除していな
いが、本件の上告審では算定方法について変更される可能性が高いだろう。第２
に、本判決は、従来議論されることが少なかった連結子会社が自身の貸借対照表
等の虚偽記載によって、親会社の投資家に対して不法行為責任を負うと判示した
ことは重要な意義があるといえる。本件では、Y2社は、吸収分割の方法により
親会社の営業のほとんどを承継し、連結財務諸表の中でも中枢の地位を占めてい
たことが明らかなことから、親会社の投資家にとって重要な連結子会社であった
ことに疑いはない。しかし、当該連結子会社の業績等が、親会社においてどの程
度の地位を占めていれば、親会社の投資家に対して連結子会社が不法行為責任を
負うかは今後の裁判例の蓄積を待つことになるだろう。
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